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株 価 変 動 の 要 因分 析
一日本の産業別株式時価総額への応用-

那 微

Ⅰ は じ め に

1980年代後半か ら1990年代にかけて, 日本の資産価格の急激な上昇 と下落 という現象が起 きた｡

この現象は通常バブルとい う言葉で表現されている｡本稿では,バブルが本当に存在するのか,荏

在するとしたら,ただ1980年代後半だけの特殊な現象なのか,また,それはどういう原因によって

発生するのかを,1980年か ら1991年にかけての 日本の産業別株式時価総額の動 きに焦点をあてて分

析を行 う｡

ここで重要なのは株式時価総額のファンダメンタルズ形成要因とその変動要因の分析である｡ま

ず,株式時価総額のファンダメンタルズ自体はどういう変動をしているのかについて考える必要が

ある｡ もし,バブルが存在 しなければ,株式時価総額のファンダメンタルズもその実績値 と同様の

レベルまで上昇す るはずである｡

株式のファンダメンタルズの形成要因に対 しては様々な研究がある｡ 浅千 ･加納 ･佐野 (1990)

では,TOPIX についてファンダメンタルズを指数 トレン ドとして推定 している｡ また,Shiller

(1981)では,計測期間における最終時点のファンダメンタルズの大 きさは株価の実績値に等 しい

と仮定 し,さかのぼって,資産市場の均衡条件に基づいて他の時点のファンダメンタルズを求めて

いる｡ しか し,最 も標準的な株価決定モデルは資本市場の裁定取引によって導かれている配当割引

モデル (dividentdiscountmodel:DDM)である｡ この DDM は三宅 ･米沢 (1992)によって修

正されて,彼 らの分析によると, 日本の株価水準は通常の配当割引モデル通 りには形成されていな

い｡さらに,税引 き後の 一株当た り地価時価評価額を加える必要があることも理論面及び実証面の

両面か ら検証 した｡ しか し,堀内 ･桜井 (1989)は,TOPIX (東証株価指数) と地価 (六大都市

市街地価格指数) との間の内果関係をグレンジャーの意味でテス トを行い,株価か ら地価-の囚呆

関係があるが,地価から株価への因果関係はな く,株価の説明変数として地価を使 うことは容認さ

れない という結果が得られた｡このことを彼 らは次のように解釈 している｡つまり,株価,地価 と

もに金融緩和,引締めの影響を受けて変動するが,株価の方が反応が速 く,地価の方が反応が遅い

ということを指摘 している｡ また,小林 (1990)では,株式のファンダメンタル ･バ リューは通常

の Ⅰ)DM だけでな く,企業の持つ準備資産 (遊休資産)の市場価値を株価に算入するべ きである

ことを示 している｡本稿では小林 (1990)の方法に基づいて産業別の株式時価総額のファンダメン

タルズを求めることにする｡ つまり,現在から将来にかけての企業の実物的投資 と金融的投資の両

面か ら得 られるキャッシュフロー期待流列の割引現在価値か ら企業価値を推定 し,そ して,MM

(モジリアーニ ･ミラー)理論より,株式時価総額のファンダメンタルズを試算する｡本稿では化

学工業,電気機器,輸送用機器1)という3つの産業の株式時価総額のファンダメンタルズについて

1) これ らの産業は日本標準産業分類による｡化学 I二業,電気機器,輸送用機器はそれぞれlfl')ナ類20,中分類3(),中分類ノ
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行 うことにする｡ これは本稿の目的の一つである｡

これらの産業における実際の株式時価総額の妥当性を分析することが本稿のもう一つの目的であ

る｡ つまり,実際の株式時価総額は推定されたファンダメンタルズによって説明できるか どうかを

分析する｡

実際の株式時価総額の変動要因を企業内要因と企業外要因に分けて考える｡ 企業内要因というの

は,例えば企業の営業収益の変動 と営業外収益 (あるいは,企業の保有金融資産)の変動などの企

業 自身の要因である｡ 企業の保有金融資産は土地 ･有価証券 ･現金及び預金 (以下現預金 と略)が

挙げられる｡地価上昇による土地総額の上昇は,企業の資産価値を高め,それが株式時価総額の上

昇を加速するという関係がある｡ 有価証券 と現預金の存在は,企業にとって資金の過剰流動性が存

在することを意味するか ら,それらの資金は株式市場への流入を加速する｡ 従って,有価証券 と現

預金の存在を考える必要がある｡ 企業外要因というのはマクロ的な金融条件の変化によって変動す

る要因である｡ つまり,実際の株式時価総額はマクロ的な金融条件によって説明できるかを検討す

る｡ ここでは,金利 ･為替 レー ト･マネーサプライ ･マクロ的土地総額の変動を取 り上げる｡ 堀

内 ･桜井 (1989)では,TOPIX の変動はマーシャルの K,金利,土地の変動によって説明で き

ることを証明 し,円高は80年代後半の株価の高騰の重要な原因の一つだと指摘 している｡本稿では

これらの金融変数の変化が産業別株式時価総額に与える影響にはどのような差があるのかを明らか

にする｡

ⅠⅠ モ デ ル

企業の価値を Vt,株式の時価総額2)を ot,負債を DEとする｡ MM理論から株式時価総額はつ

ぎの式によって推計できる｡

91-Vt-Dt (1)

では,企業の市場価値をどう評価するかを考えてみる｡

企業は生産活動 と金融活動を同時に行 うと仮定する｡生産活動は設備資本と人的資本を利用 して

財を生産 し,それを売ることによって,毎期にフローの収益いわゆる営業収益 Rl,が得 られる｡

金融活動 とは企業の投機的行動である｡ つまり,企業は余裕資金を利用 して,土地,株式,債券な

どの資産を保有 し,運用することによって,フローの収益いわゆる営業外収益 R21が得 られる｡

この 2つの収益の合計を R,とすると, この値は企業の毎期のフローの収益であ り,将来にかけ

て毎期に得られると想定する｡収益の割引現在価値は企業のス トックの収益であるから,企業の価

値 Vlに等 しい｡割引率を rlとすると

Rt . ElRt.lFt] . ElRE.2lt]
VE-丁二三 +

1+rt (1+rt)(1+r"1) (1+rt)(1+rt+I)(1+r,.2)
十-- (2)

になる｡生産活動から得 られるフローの収益 R1,は税引後収益に減価償却租税控除分をプラスし

て,投資財の購入分を引いて,そして投資税額控除を加えたものに等 しい｡すなわち

Rlt-7TE-ul(7TE-DEPRE)-(1-kt)IE･IP, (3)

で表される3'｡ ここでは,7Ttは税引 き前の収益.ulは法人税率,DEPRtは減価償却額である｡

IPtは投資財の価格,Ilは投資額,ktは投資税額控除率である｡

＼31による｡

2) 本稿では株式時価総額に対 して分析を行うが,株価はそれを株数で割ったものとなるから,容易に変換することがてき

るr,

3) HayashlH982)を参照C,
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つぎの仮定 1, 2のもとで,(2)式は次のように変形できる｡

仮定 1:ri-rt.1-rf.2- ･･･--r

仮定 2:ElRt+1lt]-ElRt+2It]-･･････-RL

v,=旦 あるいは 旦 土+些⊥
r r r

従って,推定される株式時価総額の理論値は収益と割引率,すなわち経済の基本的な条件に基づ

くことになるから,株式時価総額のファンダメンタルズであるといえる｡ このファンダメンタルズ

を FM とする｡ つまり,(1)式は次のように書き直せる｡

FMl-Vt-Dt (5)

株式時価総額の実績値をMVrとする｡ 実績値はファンダメンタルズからの乗離を β亡とすると

Bt-MV1-FMt (6)

になる｡ この βJがいわゆるバブルである｡

上述のモデルから,株式のファンダメンタルズは企業の収益 (営業収益と営業外収益)及びその

将来に対する期待の上昇によって上昇する｡これらの要因を企業内要因と呼ぶことにする｡

営業外収益 というのは企業の保有土地 ･株 ･債券 ･現預金などの運用によって発生する収益であ

るから,営業外収益の割引現在価値は時価総額の計算に入れるべきと考える4)｡また,企業にとっ

て有価証券と現預金の存在は,過剰流動性の存在を意味する｡つまり,企業の保有 している余裕資

金が多ければ多いほど,その資金は資本市場に流入する可能性が高 くなる｡ 企業は自分が持つ資産

の現在の市場価値を直ちに株式時価総額に算入するから,資産の増加によって,株式時価総額が上

昇する｡ 地価の上昇は,企業の持つ土地総額も上昇させるから,企業の資産価値を高め,株式時価

総額の上昇を加速する｡

株式時価総額のファンダメンタルズは金融条件の変化によっても変化する｡ 本稿では,金利 ･為

替レー ト･マネーサプライ ･地価 (六大都市市街地)を取 り上げる｡ これらの要因を企業外要因と

呼ぶことにする｡ 金利は上述の理論によって,株式時価総額のファンダメンタルズ FM と逆の相

関関係をもつ｡ つまり,金利が上がれば,FM が下落する｡ 金利が下がれば,FM が上昇する｡

為替 レー トの変動が,輸出型産業と内需型産業の株式時価総額に及ぼす影響はそれぞれ異なる｡

製品輸出と原材料輸入を共に行う産業を考える｡もし原材料輸入より製品輸出の比率が高ければ,

このような企業は輸出型産業という｡ もし製品輸出より原材料輸入の比率が高ければ,この産業は

内需型産業という｡直感的には,円高になると,原材料輸入を通 じて株式時価総額に与えるプラス

の効果は製品輸出を通 じて株式時価総額に与えるマイナスの効果と比べて,輸出型産業にとって小

さく,内需型産業にとって大きいから,結局,輸出型産業の株式時価総額は下落傾向があるが,内

需型産業の株式時価総額は上昇傾向があると考えられる5)｡

マネーサプライの伸び率もみる必要がある｡ なぜならば,過剰流動性の存在は資金の株式市場へ

の流入を加速するからである｡ また,80年代後半の金利の低下が同じ資産としての株式 と土地の総

価値の上昇をもたらしたのだとすれば,地価の上昇が企業の資産価値を高め,それが株価の上昇を

加速 したという関係 もまた見逃せない｡

以下では,上述の関係は産業別によってどう異なるかを検討する｡

4) 小林 (199())を参照｡

5) 実際はこれほど簡単てはないLlこのことについてもっと厳密に見たい向きは,APPENDIX を参照｡



株価変動の安国分析 35

ⅠⅠⅠ 要 因 分 析

(1)株式時価総額の実績値 と理論値の変動パターン

それぞれの産業における株式時価総額の理論値はどういう水準であろうか｡Ⅲ節の理論によって,

企業は実物的投資だけでなく,金融的投資も行うから,金融的投資によってもたらされる将来収益

の現在価値を株式時価総額に算入しなければならない｡しかし,金融的投資によってもたらされる

将来収益の現在価値の計算は実際には難しく,直接使うことはできない｡そのため,金融的投資の

初期資産総額を直接株式時価総額に算入する方法を用いる｡ なぜならば,金融的投資は企業の手で

行われても,個人投資家の手で行われても,価値の創造がゼロであるから,金融的投資によっても

たらされる将来収益の現在価値は初期投下資金額に等 しくなる｡従って,株式時価総額の理論値

FM は仮定 1と仮定 2のもとで次の式によって求める｡

FMi-(1-uE)(NOIt/rt-DE)+ASSETt (1′)

変数6) FMt :株式時価総額のファンダメンタルズ

NOIE :営業収益

rl:国債10年利回り

か ′:負債

ut:法人税率 に こではI-走 (40%)と仮定する｡)

ASSETt:土地総額+有価証券総額+現預金総額7)

株式時価総額の実績値 と比較するため,推定された理論値の時系列変動と実績値の時系列変動は

図 1に描かれている｡

図1に示されているように, 3つの産業にとって,実績値は理論値とほぼ同様の動きをしている

こと,87年から90年にかけてその差が大きくなっていることがまず読み取れる｡n節によりこの差

をバブルと呼ぶことができる｡ 3つの産業において,株式時価総額の実績値の大きさは概ね推定さ

図1-1､化学工業における株式時価総額の実際値と理論値の比較 (四半期データ)

80 8 1 8 2 8 3

84 85 86 87t (年ノ)- 実際

値 一･一一推定 された理論値 88 8 9 90 9 16) 本稿では用いるデー タの出典は以下の通 りである〔営 業収益,貞債,土地総額,有価証券総額,現預金残高は法人企業

統計によるが,株式の時価総散は東証統計月報 による｡金利と為倖 レー ト,マネーサプライ (M2+CD)は経済統計年報

による｡地価指数はH本不動産研究所全国市街地価格指数による√)
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図1-2 電気機器における株式時価総額の実際値と理論値の比較 (四半期データ)
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図卜3 輸送用機器における株式時価総額の実際値と理論値の比較 (四半期データ)
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表 1 株式時価総額の実績値 と理論値 とがピークになる大きさと時期

産 業 名 実 際 値 ≠､理 論
値ピークになる ピークになる ピークになる ピー
クになる大 き さ 時 期

大 き さ 時 期化 学 工 業 39兆円 89-Ⅳ

26兆円 89-Ⅲ電 気 機 器 54兆円

90-刀 32兆円 89-m輸送用機器 33兆円 ド 89-Ⅳ 16兆円 89-

m表 2 株式時価総額の実績値の対理論値の倍率産 業 名 80-Ⅰ～85-Ⅳの平均 86-Ⅰ～91-Ⅲの平均 倍率の最大値 (′時期

)化 学 工 業 1.26 1.46 1.80

(90-1)電 気 機 器 1.5 2.20 3.75

(86-Ⅳ)輸送用機器 1.54 1.88 2.58(91-□) 3715.65%であるのに対 し

,86-Ⅰ～9ト Ⅲの平均 は30.54%であった｡電気機器については,80一Ⅰ～85-Ⅳの平均は28.82%

であるのに対 し,86-1-91-Hの平均は51.38%であった｡輸送用機器については,80-Ⅰ～85-Ⅳの平均は50.

700/oであるのに対 し,86-Ⅰ-911fIの平均は53.100/Oであった｡3つの産業

とも,80年代前半は低いのに対 し,後半は高い｡バブルの発牡する程度をみると,輸送用機器が

最 も激 しい｡その次は電気機器 と化学工業である｡従って,バブルは80年代後半か ら生 じたのではな く,常に存在 しているが,80年代後半か ら最 も激 しくなっただ

けだ といえる｡(2) 株式時価総額の実績値のファンダメンタルズに対する依存関係株式時価総額の実績値が推定された理論値によって説明で きるかどうかを検

定 してみる｡そのため,ダミーを次のように推定式に入れる｡

DUMMYt- [; (チエ80-1-86-Ⅳ)(∫-87-Ⅰ～9ト Ⅲ)87年からダミ

ーを入れた理由は以下の通 りである｡87年から91年にかけては, 3つの産業にとって,保有金融資産総額 と営業収益はそれぞれ大 きく変動 した｡図 2に示されているように
,
各産業

図2-1化学工
業の保有金融資産
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図2-2 電気機器の保有金融資産

89 90 9183 84 85 86 87 88

t (午)Eヨ現預

金 [コ 有価証券 B 上地図2-3 輸送用機器の保有金融資

産80 81 8280 81 82 83 84 85 86 87 88

t (午)Eヨ 現預金

[コ 有価証券 田 土地 89 90 91の保有金融資産総額は87年から大きく増加 し,8

0年代はじめ頃に比べて倍増 している｡87年から営業収益がどれでも上昇 しはじめている (図3

参照)｡特に,電気機器と輸送用機器の営業収益は87年に既に最低水準に落ち込んでいる｡ しか し,化学工業の営業収益は最低水準にはなってないが,

図3-1

化学T_業の営業利益の変動80 81 82 83 84 85 86 87 88
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図3-2 電気機器の営業利益の変動
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いる｡またこの時期は金融状況にも特徴がある｡ 第一に,図4に示されているように,金利は87年に既

に最低水準に落ち込んで,4.3%になっている｡その後,上昇も見られるが,全体でみると,87

年から89年にかけて金利は低水準に保たれている｡第二に,為替 レー トにとっても,87年から91年にかけては特別な時期である｡ 為替 レー トが平均140円/ ドル

図4 国債10年利kJ]りの時系列推移
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という円高の水準で横ばいになっている｡(図5参照)｡第三に,図6に描かれたように87年から90

年はじめ頃にかけてマネーサプライ伸び率は変動 しながらも上昇を続け,株式時価総額の動 きと照

らし合わせてみると,ちょうど87年頃からの大きな上昇に対応 している｡ 第四に,図7に示されて

いるように87年頃から地価指数の上昇が著 しい｡地価指数の変動率の推移をみると,87年に40%を

超え,変動率水準は トップになった｡それから90年まで高水準を続けている｡

以下では,定数項 ダミーと係数ダミーを共に推定式に入れ,比較 してみる｡ まず,定数項 ダミー

を用いる場合を考える｡表 3に推定結果をまとめてある｡

推定式 :MVt-â+β･FM,+T̂･DUMMYE.

or MVE-
∂+β･FM′ (～-80一Ⅰ～86-Ⅳ)

(cr̂+r)+β･FMt (t-871I～91-Ⅲ)

(2′)

MV,:株式時価総額の実績値 ;FM,:推定された理論値｡

表 3によると,帰無仮説 Hoαβ:α-0,β-1は,化学工業について10%の有意水準で棄却された

が, 50/Oの有意水準で棄却されない｡また,電気機器と輸送用機器について 5%の有意水準で棄却

されたが, 1%の有意水準で棄却されない｡従って,定数項 ダミーを用いる場合は,3つの産業の

図 5 為替レートの時系列推移
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図6-2 マネーサプライ (M2+CD)伸び率の推移
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定数項 ダミーを用いる場合について,帰無仮説 Hoa:α-0 は,電気機器と輸送用機器について

棄却された｡化学工業については, 5%の有意水準で棄却されないが,10%の有意水準で棄却され

た｡また,帰無仮説 Hoβ :β-1を検定するための T 値は化学工業,電気機器,輸送用機器につ

いてそれぞれ0.88,-0.89,1.13である｡ 3つの産業についてすべて25%の有意水準で棄却された

が,10%の有意水準で棄却されない｡
表 3 株式時価総額 :定数項 ダミーを用いる場合の推定

F1 】 α i β E TA 】 R2 i D.W. I F

stat.l化 学 工 業 1493.5 1.09 6428.4 0.95 0.65 12.14(1.42)** (10.1

8) (4.17) **電 気 機 器 8563.4 0.88 1
5414 0.86 0.80 26.88

(4.39) (6.54) (7.81) *l輸送用機器 3416.
1 1.16 7428.2 0.90 0.

59 33.01(4.29) (8.

24) (6.15) *(汁) l ( )の中は

T値である｡2 計測期間 :8
0-1-911Ⅲ (四半期データ)3

帰無仮説は本文を参照｡)* 5%の有

意水準で棄却される｢〕**10%の有意水準で棄却される｡従って,化

学工業の株式時価総額については,10%の有意水準で推定された理論値によって説明できなかったのは,

100/Oの有意水準で帰無仮説 Hoα:α-0が棄却されたからである｡また,電気機器と輸送用機器の株式時価総額について, 5%の有意水準で推定された理論値によって説明でき

なかったのは, 5%の有意水準で帰無仮説 Hoα:α-0が棄却されたからで

ある｡つぎに,係数ダミーを用いる場合を考える｡ 表 4に推定結果をまとめてある｡

推定式 :MVt-â十 (β+タ･DUMMYt)･

FMtor MVl- ∂+β･FMf (∫-80-
I-86

-Ⅳ)â+(β+r̂)･FMt (i-87-Ⅰ～91-I

l) (3′)MVt:株式時価総額の実績値 ;FM,:推定された理論値｡表 4によると,帰無

仮説 HoaB,:α-0,β+γ-1は化学工業について,10%の有意水準で棄却されない｡電気機器

と輸送用機器については, 1%の有意水準で棄却されないが, 5%の有意水準で棄却される｡ 従って,係数ダミーを用いる場合は,化学工業の株式時価総額の実績値は10%の有

意表 4 株式時価総額

:係数ダミーを用いる場合の推定α β γ F R2 D.W. 2 Fstat.化 学 二1二業 1270.2(0.9
2)*** 1.15(7.68) 0.24(2.44) 0.94t

0.59 3.97i電 気 機 器 13929
0.51 0.80 0.83I 0.49 22.12(5.38) (2.52) (6.33) ⊇ *

輸送用機器 【6083.6(9.07) 0.52(3.79) I (110..0692 ) 0.95 i 0.6

7 62.89*注) 1 ( )の中

はT値である｡2 計測期間 :8011-9
1-Ⅲ (四半期データ)3 帰無仮説は本文
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水準で推定された理論値 によって説明できたが,電気機器と輸送用機器の株式時価総額の実績値は

1%の有意水準で推定された理論値によって説明で きるが, 5%の有意水準で推定された理論値に

よって説明できない｡

係数ダミーを用いる場合について,帰無仮説 Hoα:α-0は,電気機器と輸送用機器について棄

却されるが,化学工業については,25%の有意水準で棄却されるが,10%の有意水準は棄却されな

い｡また,帰無仮説 Hoβγ:β+γ-1を検定するための T値は化学工業,電気機器と輸送用機器に

ついてそれぞれ5.54,2.45,8.78である｡ 従って, 3つの産業についてすべての Hoβγは棄却され

る｡

従って,化学工業の株式時価総額について,10%の有意水準で推定された理論値によって説明で

きないという仮説は棄却 されたが,電気機器 と輸送用機器の株式時価総額について 5%の有意水準

で推定された理論値によって説明できなかったのは,帰無仮説 Hoα:α-0と帰無仮説 Hoβγ:β+γ
-1がそれぞれ棄却されたからである｡

推定係数の符号はすべてプラスである｡ 株式時価総額の理論値の係数推定値の符号がプラスであ

るということは,株式時価総額の実績値は理論値 と同様な動 きをしていることを意味する｡ ダミー

の係数推定値の符号がプラスであることは,何 らかのショックがあって,株式時価総額にプラスの

効果をもたらしたことを意味する｡

要約すると,決定係数を見ると,化学工業 と電気機器について,定数項ダミーを用いる場合のモ

デルの説明力が高いのに対 し,輸送用機器については,係数ダミーを用いる場合のモデルの説明力

が高い｡仮説検定の結果 を見ると,化学工業の株式時価総額について,定数項 ダミーを用いる場合

には,10%の有意水準で推定された理論値によって説明できなかったが,係数ダミーを用いる場合

には,10%の有意水準で推定された理論値によって説明できないことが棄却された｡電気機器 と輸

送用機器の株式時価総額について,定数項 ダミーを用いる場合で も,係数ダミーを用いる場合で も,

共に5%の有意水準で推定された理論値によって説明できなかった｡何れにせよ, 3つの産業の株

式時価総額は推定された理論値だけによって十分説明で きなかったことがわかった｡

では,株式時価総額は企業内要因と企業外要因によってそれぞれどう対応 して変動するのであろ

うか｡次の節で検討することにしよう｡

(3) 株式時価総額の企業内要因による変動

株式時価総額は企業の保有 している土地,有価証券,現預金,営業収益の変動によってどう対応

して変動するであろうか｡あるいは,株式時価総額の変動が企業内要因によって説明できるかどう

かを考えてみたい｡推定式を次のように定義する9)｡

推定式 :LMV,,-βo+β1ILLANDり+β2･LSECU,t+B3･LCASH"+β4LCFV,I. (4′)

変数 MVLE: 産業別株式時価総額

LAND,(:産業別保有土地総額

SECU,(:産業別保有有価証券総額

CA5-〃 ‖:産業別保有現預金総額

CFV,i:税引 き後営業収益の割引現在価値

推定結果をまとめたのは表 5と図8のようになる｡ 3つの産業にとって,このモデルの説明力は

すべて90%以上であることがまず読み取れる｡ 現預金の変動は3つの産業の株式時価総額に有意な

9) 以下の 4′)と 5′)の中の変数には全て対数変換を施 してある｡
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表 5 株式時価総額 :企業内要因によるシ ミュレーション

説明変数非説明変数 LMVt 定 数 項 土 地 有価証券 現 預 金 営業利益現在価値 R2

D.W.化 学 T_莱 -4.73(-6.46) 0.91(7.89) 0.37(2.48) 0.51(4.5

4) 0.98 1.0 2電 気 機 器 0.79(4.64) 0.5

1(3.41) 0.91 0.83輸 送 用 機 器 -3.81(-5.62)
F 1.62(19.4) i

0.90 0.87(注) 1 ( )の中はT値である｡

2 計測期間 :80｢1-91-Ⅳ (lTl

j半期データ)3 帰無仮説は全ての係数 β.-0である｡

図8-1 株式時価格総額の (4')による推定
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図8-3 株式時価総額の (4')による推定

輸送用機器の場合

45

株

式

時

価

総

額

対
数
値

10.4

10.2

10
9.8

6

4

2

9

8

6

9

9

9

8

8

を



46 調査 と研究 第 6号 (1994.4)

表 6 株式時価総額 :企業外要因によるシミュレーション

定 数 項 金 利 為 替レー ト M2+CD 地

価指 数-14.65(-9.6) -1.27(-12.6) 0.23(2.28) 1.71(21.91)

0.98 1.16電 気 機 器 -21.00(-6.98) -0.61(-3.10) 0.62(3.18) 1.94(12.

66) 0.93 0.53『 石 1
輸 送 用 機 器 2.03(1.68)

J 盃 ] 寵恒三) 1 ( )の中はT値である

02 計測期間 :80-Ⅲ～90-Ⅳ (四半

期デー タ)3 帰無仮説は全ての係数 β,-0であるO

図9-1 株式時価総額の (5')による推定
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図913 株式時価総額の (5')による推定

輸送用機器の場合
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は じめ,他 の国 々 の経 済 に とって も,参考 にな るに違 い ない｡

APPENDIX 株式時価総額総額の変動 と為替 レー トの変動 との関係

為替 レー トの変動が株式時価総額に影響を及ぼすのはそれが企業の収益を変動させるか らである.では,為

替レー トの変動によって,企業の収益がどう変わるかを見よう｡

R-PQ-C-PDQD+PFQF-C R:収益 ;I C:総 コス ト

P:製品価格

Q:製品数量

PD :国内向け (円建て)

PF:海外向け (ドル建て)

¢β:国内向け

OF:海外l叫ナ

コス トに占め る輸 入原材料 ･燃料の シェアを 100α%とす るO為替 レー トは FREX.(Fリ/ドル)か ら

FREXl (円/ ドル)に変わった とする｡例えば,円高になると想定する｡まず,円高になると,海外向けの価

格が PFか ら PF･FREX｡/FREXlまでpL只す るから,価格競争力が低下 し,結局海外の 日本製晶に対する

需要が減少 し,それ に応 じた数量の製品輸出を行 う｡ ここでは,海外の日本製晶に対する需要の価格弾力性を

6とするoつまり,

6- -(AOF/OF)/(APF/PF)

となる｡円高になったときの海外の日本製品に対する需要は次のようになる｡

QF'- [1+6(1-FREX./FREXl )] QF

海外での売上高の変化分はつぎの形になる｡なお,以下の式の値は円で表される｡

APFQF- (1-FREXo/FREX. )(6･FREX./FREXl-1)PF･QF･FREXl

従って,円高になるとき, もし,6<FREXl/FREX.であれば,APFQF>0 となる｡つま り,輪と侶こよる

売上高が増加する｡ もし,6>FREXl/FREX.であれば,APFQF<0 となる｡つ ま り,輸出による売上高は

減少する｡

-一万,円高になる と,原材料 ･燃料輸入によってコス トが αC (円)から αC･FREXl/FREX.(円)まで

下がるか ら,コス トの減少分はつぎのようになる｡

AC-(FREXl/FREX.-1)aC

生産コス トの減少 は国内物価の下落をともなうが, ここでは簡単化のため,回内価格 と販売数量が 一定だと

仮定する｡従って,収益の変化分はつぎのようになる｡

AR-APFQF-AC

- (1-FREX./FREXl ) ( 6･FREX./FREXl-1)PF･QF-(FREXl/FREX｡-1)αC

従って,円高にな ると,∂<FIWXl/FREX.のとき,AR>0 になるか ら,株式時価総額は上昇する｡∂>

FREXl/FREX.の ときには,二つのケースが考えられる｡

もし FACE> APFQF であれば,AR>0 になるから,株式時価総額は上昇する｡

もし AC <GAP,QFFであれば,AR<0 になるから,株式時価総額は下落する｡
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